































































［仮定 1 ］ 各部門のバランス・シートは、表 1 のように表される。
表 1 の詳細については、以下の諸仮定に順次記載する。
［仮定 2 ］ 政府は、債券（国債）の発行（BgS）によって純資産（Wg）を上回る
実物資産（Kg）を形成している。





                                  政府 中央銀行     銀行   企業 家計  
資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 資産 負債 
現金    𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆   𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷𝑓𝑓
𝑑𝑑   𝑐𝑐𝑐𝑐𝐷𝐷ℎ
𝑑𝑑  (0) 
中央銀行当座預金    𝑅𝑅𝑆𝑆 β𝐷𝐷𝑏𝑏
𝑑𝑑        (𝑖𝑖?̅?𝑅) 
 
預金    (Ⅰ) 
(Ⅱ) 














中央銀行貸出   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶      (𝑖𝑖?̅?𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) 
コールローン     𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶     𝑖𝑖𝐶𝐶 
貸出     𝐶𝐶𝑆𝑆   𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑑𝑑   𝑖𝑖𝐶𝐶 
債券  𝐶𝐶𝑔𝑔
𝑠𝑠 𝐶𝐶𝑐𝑐
𝑑𝑑   𝐶𝐶𝑏𝑏
𝑑𝑑    𝐶𝐶𝑓𝑓
𝑠𝑠 𝐶𝐶ℎ
𝑑𝑑   𝑖𝑖𝐶𝐶 































𝑑𝑑：家計の債券需要、 𝑖𝑖𝐶𝐶:債券金利   




通信教育部論集 第21号（2018年 8 月）
［仮定 4 ］ 銀行は、資金調達手段として、預金（Dbd）、中央銀行借入れ（CBB）
とコールマネー（CM）を運用手段として、中央銀行当座預金（βDbs）、
コールローン（CL）、貸出（LS）と債券需要（Bbd）の機会を持つ。
［仮定 5 ］ 銀行は、n 行存在し、同質的である。また、銀行は、競争的環境の下
で、利潤最大化行動を行っている。





［仮定 7 ］ 企業は、競争的環境の下で、意思決定を行っている。
［仮定 8 ］ 家計は、純資産（Wh）を原資として、現金（ccDhd）、預金（Dhd）と
債券（Bhd）を保有している。また、家計は、住宅投資を行わず実物資
産を持たない。
［仮定 9 ］ 家計は、競争的環境の下で、意思決定を行っている。
仮定 6 で 2 種類の企業を想定しているのは、貸出と債券の不完全代替性を扱うた


















































































































































銀行の最適化行動 銀行 k（k=1, 2, …, n）は、所要準備率、中央銀行当座預金
金利、預金金利、中央銀行貸出金利、コールレート、貸出金利、債券金利を所与と
して利潤最大化行動を行う。銀行 k の利潤（πk）と制約条件は次のように表される。
πk= ı¯RβDbkd + iCCLk+［ iLLks－CL（Lks）］+［ iBBbkd －CB（Bbkd ）］












πk=［ iC－ iD－β（ iC－ ı¯R）］Dbkd －CD（Dbkd ）+（ iC－ ı¯CBL）
CBL
n
 +［（ iL－ iC）Lks－CL（Lks）］+［（ iB－ iC）Bbkd －CB（Bbkd ）］
右辺の第 1 項は預金調達による利潤、第 2 項は中央銀行借入れによる利潤（一







πk（Dbkd , Lks, Bbkd ; β, ı¯R, iD, ı¯CBL, iC, iL, iB）
If iD> iC－β（ iC－ ı¯R）－cD	 → Dbkd = 0
 iD= iC－β（ iC－ ı¯R）－cD → Dbkd は不定
 iD< iC－β（ iC－ ı¯R）－cD → Dbkd =∞
If iL> iC+cL → Lks=∞
 iL= iC+cL → Lks は不定
 iL< iC+cL → Lks= 0
If iB> iC+cB → Bbkd =∞
 iB= iC+cB → Bbkd は不定












d=（cc（iD）+1）Dfsd（iD, iL, y）+Kfs－1+ Ifs（iL）
Bf
s=（cc（iD）+1）Df ld（iD, iB, y）+Kfl－1+ Ifl（iB）
右辺の第 1 項 Dfsd（∙）と Df ld（∙）は、「借り手企業」と「債券発行企業」の預金需要
を示している。Dfsd（∙）+Df ld（∙）=Dfd（∙）である。第 2 項 Kfs－1 と Kfl－1 は、前期末時
点の「借り手企業」と「債券発行企業」の実物資産を示している。毎期の企業貯蓄
をゼロとしているので、これらは前期末までの企業の資金不足の累積額に相当して
いる。Kfs－1+Kfl－1 =Kf－1 である。第 3 項 Ifs（∙）と Ifl（∙）は、「借り手企業」と「債





d=Wh－1 +Sh（y, T, C0, Wh－1）－（cc（iD）+1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1 +Sh（∙））
一般均衡 銀行は同質的なので、銀行 k と他のすべての銀行は同じ選択をすると
考えられる。銀行数 n のもとで、銀行の中央銀行当座預金需要は βDbd（≡nβDbkd ）、







なので、iB> iC+cB のとき債券の市場需要は無限大となり、債券金利は iB= iC+cB
となる。加えて、Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1+Sh（∙））≡Dfsd（iD, iL, y）+Df ld（iD, iB, y）+Dhd
（iD, iB, y, Wh－1+Sh（∙））である。
一般均衡では、次の条件式が同時に成立する。
現金市場 CCs≡cc（iD）Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1+Sh（∙））
中央銀行当座預金市場 Rs≡CBL+Bcd－CCs=βDbd （ ı¯R< iC）
預金市場（Ⅰ）  Dbs=Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1+Sh（∙））
預金市場（Ⅱ）  Dbs≡Ds=Dbd
iD= iC－β（iC－ ı¯R）－cD
中央銀行貸出市場 CBL=CBB （ ı¯CBL≤ iC）
コール市場 CL－CM≡CBB+Dbd－βDbd－Ls－Bbd= 0




債券市場 B sg－1+G－T+［（cc（iD）+1）Df ld（iD, iB, y）+Kfl－1+Ifl（iB）］
=Bcd+Bbd+［Wh－1+Sh（∙）－（cc（iD）+1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1+Sh（∙））］
iB= iC+cB
財市場 Sh（y, T, C0, Wh－1）+T= If（iL, iB）+G














































以上を踏まえて、一般均衡の条件式を整理したものが（ 2 － 1 －a）、（ 2 － 2 －a）、
（ 2 － 3 －a）、（ 2 － 3 －b）、（ 2 － 4 －a）、（ 2 － 4 －b）、（ 2 － 5 －a）、（ 2 － 5 －b）式である。
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（ 2 － 1 －a） Sh（y, T, C0, Wh－1）+T= If（iL, iB）+G …IS 曲線
（ 2 － 2 －a） CBL+Bcd=（cc（iD）+β）Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1+Sh（∙）） …LM 曲線
（ 2 － 3 －a） iD= iC－β（iC－ ı¯R）－cD …預金金利決定式 （預金（Ⅱ）需要関数）




（ 2 － 4 －a） iL= iC+cL …貸出金利決定式（貸出供給関数）
（ 2 － 4 －b） Ld=（cc（iD）+1）Dfsd（iD, iL, y）+Kfs－1+ Ifs（iL） （貸出需要関数）
（ 2 － 5 －a） iB= iC+cB …債券金利決定式
（ 2 － 5 －b） B sg－1+G－T+［（cc（iD）+1）Df ld（iD, iB, y）+Kfl－1+ Ifl（iB）］
 =Bcd+Bbd+［Wh－1+Sh（∙）－（cc（iD）+1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1+Sh（∙））］
（債券市場均衡式）
（ 2 － 1 －a）式は財市場の均衡式、（ 2 － 2 －a）式は貨幣（ハイパワードマネー）
市場の均衡式である。これらは、（ 2 － 3 －a）、（ 2 － 4 －a）、（ 2 － 5 －a）式を用いる
と、（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式のように表すことができる7）。
（ 2 － 1 －b） Sh（y, T, C0, Wh－1）+T= If（iL［iC］, iB［iC］）+G
（ 2 － 2 －b） CBL+Bcd=（cc（iD［iC］）+β）Dd（iD［iC］, iL［iC］, iB［iC］, y, Wh－1+Sh（∙））
（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質 GDPとコールレートの平面上に描いたも
のが、図 1 の IS 曲線と LM 曲線である8）。
3 ．考察
第 3 節では、モデルの含意について若干の考察を行う。




（ 2 － 2 －b）、（ 2 － 3 －a）、（ 2 － 4 －a）と（ 2 － 5 －a）式から、LM 曲線の傾きは
（ 3 － 1 ）式で表すことができる。




























































っても表現できる。この点を確認するために、（ 3 － 1 ）式を整理し直したものが
（ 3 － 1 ʼ）式である。












































して、（ 2 － 2 －b）と（ 2 － 3 －a）式を、（ 2 － 2 －bʼ）と（ 2 － 3 －aʼ）式に置き換え
てみたい
（ 2 － 2 －bʼ）CBL+Bcd=（cc（ ı¯D）+β）Dd（ ı¯D, iL［iC］, iB［iC］, y, Wh－1+Sh（∙））
（ 2 － 3 －aʼ）iD= ı¯D
ı¯D は実効的な上限金利である。（ 2 － 2 －bʼ）、（ 2 － 3 －aʼ）、（ 2 － 4 －a）と（ 2 － 5
－a）式から、（実質 GDP 不変のもとで）上限金利の変更がコールレートに及ぼす
効果は、（ 3 － 2 ）式で表すことができる。
































き、一般均衡がどのような影響を受けるかについては、（ 2 － 1 －b）、（ 2 － 2 －b）、
（ 2 － 3 －b）、（ 2 － 4 －a）、（ 2 － 5 －a）式からただちに確認できる。
貸出の限界業務費用（cL）が低下するとき、コールレートが不変であれば貸出金
利は低下する。このとき、借り手企業の投資、現金需要と預金需要は増大するの
で、IS 曲線と LM 曲線はともに上方にシフトする。その結果、コールレートは上
昇し、債券金利も上昇する。一方、貸出の限界業務費用（cL）が上昇するときに



































（ 2 － 1 －bʼ）と（ 2 － 2 －bʼ）式で表される。
（ 2 － 1 －b’）Sh（y＋1, T,	C0, Wh）+T= If（iL［iC＋1］, iB［iC＋1］）+G
（ 2 － 2 －b’）CBL+Bcd
=（cc（iD［iC＋1）］）+β）Dd（iD［iC＋1］, iL［iC＋1］, iB［iC＋1］, y＋1, Wh+Sh（∙））
なお、y＋1 は来期の実質 GDP、iC＋1 は来期のコールレ─トを表している。また、
今期の家計純金融資産（Wh=Wh－1+Sh（∙））が、来期から見た前期の家計純金融資
産になることに注意が必要である。
























































4 ） 消費関数を C=c（y－T）+C0+ω（Wh－1+Sh（∙））（C：消費、c：限界消費性向、ω：家
計純資産 1 単位の増大が生み出す消費）とすると、貯蓄関数は次のようになる。
 Sh=y－T－C
  =y－T－ c（y－T）+C0+ω（Wh－1+Sh（∙））
  =（1－c）（y－T）－C0－ωWh－1 －ωSh（∙）
  =（1－ω）（1－c）（y－T）－C0－ωWh－1 +ω2Sh（∙）
  =（1－ω+ω2）（1－c）（y－T）－C0－ωWh－1 －ω3Sh（∙）
  =（1－ω+ω2－ω3+⋯）（1－c）（y－T）－C0－ωWh－1 +（－ω）∞Sh（∙）





   = iC－ iD－β（iC－ ı¯R）－cD
   = iL－ iC－cL
   = iB－ iC－cB
7 ） （ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質 GDPと債券金利の関係で表現することも、（ 2
－ 5 －a）式を用いると容易にできる。
















β）で反映されることに注意が必要である（∵ = = 1 , = 1 －β）。
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